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Marktkommentare Uber Leviathan Resources
Ltd.

10.10.2006 | Martin Siegel

10.10.2006 - Leviathan Resources (AUS, MKP 43,1 Mio. A$) erhélt ein Ubernahmeangebot von
Perseverance (AUS, MKP 177 Mio. A$). Perseverance bietet jeweils 1,7 Perseverance Aktien fir 1
Leviathan Aktie, woraus sich bei einem Aktienkurs von 0,32 A$ ein Gegenwert des Angebots von 0,545 A$
fur 1 Leviathan Aktie errechnet. Das Ubernahmeangebot der Perseverance wird vom Vorstand der Leviathan
unterstitzt. Die fusionierte Gesellschaft hatte eine jahrliche Goldproduktion von tiber 200.000 oz und wirde
Uber Reserven mit einer Lebensdauer von 7 Jahren und Ressourcen mit einer Lebensdauer von 19 Jahren
verfigen. Da beide Gesellschaften unter relativ hohen Produktionskosten und umfangreichen
Vorwartsverkaufen leiden, bleiben die Gewinnaussichten vorlaufig gedampft.

Beurteilung: Nach unserer Einschétzung wird Leviathan unter Wert von Perseverance tbernommen. Da das
Management der Ubernahme zustimmt, ist eine Abwehr der Ubernahme wenig wahrscheinlich. Fur
Perseverance verbessert sich die Bewertung durch die Ubernahme deutlich, da Leviathan nur noch tiber
relativ geringe Vorwartsverkaufe verflgt und somit ab 2007 einen erheblichen Gewinnbeitrag liefern kann.
Wir empfehlen, das Angebot vorerst nicht anzunehmen und auf eine Verbesserung des Angebots zu hoffen.
Perseverance haben wir Uber 0,40 A$ verkauft und stufen die Aktie weiterhin nur als Halteposition ein.
Empfehlung: Perseverance uiber 0,40 A$ verkaufen, aktueller Kurs 0,32 A$, Riickkauf unter 0,25 A$.
Leviathan vorlaufig halten und ein verbessertes Angebot abwarten.

27.07.2006

Leviathan Resources (AUS, MKP 53,6 Mio. A$) meldet fur das Juniquartal (Dezemberquartal 2005) aus der
australischen Stawell Mine einen Riickgang der Goldproduktion um 10,4% auf 26.571 oz, was einer
Jahresrate von etwa 100.000 oz entspricht. Die Produktion lag um etwa 20.000 oz unter den Planungen, soll
aber im Septemberquartal durch den Abbau hdhergradiger Erze wieder gesteigert werden. Bei
Nettoproduktionskosten von 353 $/0z (342 $/0z) und einem Verkaufspreis von 530 $/0z (456 $/0z) stieg die
Bruttogewinnspanne von 114 auf 177 $/oz an. Der niedrige Verkaufspreis ist auf die Lieferung in
Vorwartsverkaufe zuriickzufiihren. Wegen hoher Abschreibungen in Héhe von 160 $/0z erwirtschaftet die
Produktion nach Explorations- und Verwaltungsausgaben weiterhin Verluste. Auf der Basis einer jahrlichen
Produktion von 120.000 oz erreicht die Lebensdauer der Reserven auf 3,6 Jahre und die Lebensdauer der
Ressourcen 6,9 Jahre. Leviathan meldet gute Bohrergebnisse und stellt eine Ausweitung der Ressourcen in
Aussicht. Die Vorwartsverkaufe konnten von 42.000 auf 20.000 oz reduziert werden und sollen im
Jahresverlauf 2006 komplett abgebaut werden. Die unrealisierten Verluste aus den Vorwartsverkaufen
erreichten am 30.06.06 insgesamt 5,3 Mio. A$ oder 197 $/0z. Am 31.12.05 (30.06.05) stand einem
Cashbestand von 27,7 Mio. A$ (35,1 Mio. A$) eine gesamte Kreditbelastung von 34,3 Mio. A$ (32,2 Mio. A$)
gegeniber.

Beurteilung: Leviathan préasentiert sich wegen der aktuellen Gewinnschwéache und der kurzen Lebensdauer
der Reserven als relativ problematisches Investment. Positiv sind das Explorationspotential, der hohe
Cashbestand und der hohe Hebel auf den Goldpreis. Nach dem Abbau der Vorwartsverkaufe wird sich der
Verkaufserlds um etwa 100 A$/oz verbessern. Sollte Leviathan bei einer Produktion von jéhrlich 120.000 oz
eine Gewinnspanne von 100 A$/0z umsetzen kdnnen, wiirde das KGV auf 4,5 zuriickfallen. Leviathan eignet
sich als Depotbeimischung, die auf einen Abbau der Vorwartsverkdufe und auf eine Verlangerung der
Lebensdauer der Reserven setzt. Leviathan bleibt eine Kaufempfehlung.

Empfehlung: Halten, unter 1,10 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,66 A$, Kursziel 2,20 A$.

21.02.2006

Leviathan Resources (AUS, MKP 89,2 Mio. A$) meldet fur das Dezemberquartal aus der australischen
Stawell Mine eine unverandert hohe Goldproduktion von 29.642 oz, was einer Jahresrate von etwa 120.000
oz entspricht und auf der Hohe der Planungen liegt. Bei Nettoproduktionskosten von 342 $/0z (330 $/0z) und
einem Verkaufspreis von 456 $/0z (433 $/0z) stieg die Bruttogewinnspanne von 103 auf 114 $/oz leicht an.
Leviathan macht keine Angaben uber die aktuelle Gewinnsituation. Nach einem Verlust im 1. Halbjahr des
Geschaéftsjahres 2005 in Hohe von 5,7 Mio. A$ oder 76 $/oz dirfte das Ergebnis derzeit etwa ausgeglichen
sein. Auf der Basis einer jahrlichen Produktion von 120.000 oz konnte die Lebensdauer der Reserven auf
3,6 Jahre (2,5 Jahre)verlangert werden. Die Lebensdauer der Ressourcen erreicht 6,9 Jahre (7,8 Jahre). Die
Vorwartsverkaufe konnten von 56.000 auf 42.000 oz abgebaut werden und beinhalten nur einen kleinen
unrealisierten Verlust in Héhe von 3,6 Mio. A$. Am 30.06.05 stand einem Cashbestand von 35,1 Mio. A$
eine gesamte Kreditbelastung von 32,2 Mio. A$ gegeniber.

Beurteilung: Leviathan préasentiert sich als gewinnschwacher mittelgroRer australischer Goldproduzent.
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Positiv sind das Explorationspotential, die geringen Vorwartsverkaufe, der hohe Cashbestand und der hohe
Hebel auf den Goldpreis. Negativ ist die kurze Lebensdauer der Reserven. Leviathan eignet sich als
Depotbeimischung, die vor allem auf Explorationserfolge setzt. Nach der Verlangerung der Lebensdauer der
Reserven erhéhen wir unser maximales Kauflimit von 0,90 auf 1,10 A$. Leviathan bleibt damit eine
Kaufempfehlung.

Empfehlung: Halten, unter 1,10 A$ kaufen, aktueller Kurs 1,10 A$, Kursziel 2,20 A$.

29.11.2005

Leviathan Resources (AUS, MKP 67,1 Mio. A$) meldet fur das Septemberquartal aus der australischen
Stawell Mine eine Goldproduktion von 29.721 oz, was einer Jahresrate von etwa 120.000 oz entspricht.
Leviathan gibt die Nettoproduktionskosten mit 330 $/0z an, macht aber keinen Angaben Uber die aktuelle
Gewinnsituation. Aus dem Cashflowbericht ergibt sich, daf3 ein etwa ausgeglichenes Ergebnis erzielt wurde.
Im 1. Halbjahr des Geschéftsjahres 2005 lag der operative Verlust bei 5,7 Mio. A$ oder 76 $/0z. Auf der
Basis einer jahrlichen Produktion von 120.000 oz erreicht die Lebensdauer der Reserven 2,5 Jahre und die
Lebensdauer der Ressourcen 7,8 Jahre. Bis Dezember 2005 plant Leviathan die Lebensdauer der Reserven
auf 3,8 Jahre zu verlangern. Die Vorwartsverkaufe beschranken sich auf 56.000 oz, was einen
Produktionszeitraum von 0,5 Jahren abdeckt. Am 30.06.05 stand einem Cashbestand von 35,1 Mio. A$ eine
gesamte Kreditbelastung von 32,2 Mio. A$ gegenuber.

Beurteilung: Leviathan préasentiert sich als gewinnschwacher mittelgroRer australischer Goldproduzent.
Positiv sind das Explorationspotential, die geringen Vorwartsverkaufe, der hohe Cashbestand und der hohe
Hebel auf den Goldpreis. Negativ sind die aktuellen Verluste und die geringe Lebensdauer der Reserven.
Leviathan eignet sich als Depotbeimischung, die auf einen starken Goldpreisanstieg setzt.

Empfehlung: Halten, unter 0,90 A$ kaufen, aktueller Kurs 0,83 A$, Kursziel 2,20 A$.
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